ドイツ保証銀行の中小企業金融における役割と問題点 by 三田村 智 et al.
目次
１. はじめに
２. 中小企業振興策における保証銀行の役割
３. 各州における信用保証制度と出資補償制度
４. 中小企業振興策としての保証制度の問題点
５. むすびに代えて
１. はじめに
ドイツにおいて Mittelstand と称される中小企業群は, 経済・産業基盤の中核を成す｡
例えば, 売上高こそ全企業に占める割合は39.1％ (2009年) であるが, 企業数は全体の
99.7％ (2009年), 従業員数は60.8％ (2009年) を占める(１)｡ したがって, ドイツの経済社
会では, 特に中小企業が円滑に経営を支持する環境が課題となっている｡ その一方で, 市
場の競争激化を背景にスケールメリットを活かした大企業が生き残り, 中小企業が淘汰さ
れる現状も見られる｡
では何故中小企業は大企業に比べて競争上不利な立場にあるのか｡ 例えば資金調達の面
に目を向ければ, いわゆる情報の不完全性に伴う問題が存在する｡ 市場が情報の不完全性
を有するが故に, 各企業は資金提供者に対して財務情報の提供を行うことで資金調達にあ
たり信用を得ようとするが, こうした情報提供にかかる固定費用は, 中小企業にとって大
企業に比べて相対的に大きなものとなる｡ また, 過小な自己資本により貸付担保の提供が
困難である点も, 金融機関からの相対型資金調達の阻害要因として指摘される｡
我が国と類似してドイツでは, ハウスバンク (民間商業銀行, 貯蓄銀行, 信用協同組合
など) との継続的な取引関係が, 中小企業の財務上の不利な面を克服してきた｡ すなわち,
より完全な情報の提供を前提とした (そうでなければリスク・プレミアムの上乗せを伴う)
直接金融市場で資金調達を行うのではなく, 銀行との相対型の間接金融を長期的に継続し
続けた｡ その結果, 情報提供にかかる費用を削減し, より低利で安定した融資を得ること
ができた｡
さて, 新通貨ユーロの導入により, EU 域内における金融・経済面での市場統合が近年
急速に進展した｡ その中で, ドイツは金融市場の覇権を英国と争うべく, 様々な資本市場
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 データはボン中小企業研究所 (Institut für Mittelstandsforschung Bonn) の発表によるもの (http://
www.ifm-bonn.de 参照)｡ なお, 同研究所による中小企業の定義は, 従業員数500人未満, 売上高5000万ユー
ロ未満である｡ さらにこれらは, 従業員数９人以下・売上高100万ユーロ未満の零細企業と, 従業員数10人以
上500人未満・売上高100万ユーロ以上5000万ユーロ未満の中堅企業に分類される｡
改革, 証券取引所改革を打ち出した｡ 一連の改革は, アングロ・サクソン型金融システム
の導入として注目された｡ これらは, ドイツ国内だけでなく EU 域内さらには世界市場に
照準を合わせた大企業向けの政策が中心であった｡ 他方, 中小企業の属する中下位層にお
いては, 依然として従来通りのドイツ固有のシステムが維持されている｡ これは, 参加各
国の利害が一致する点で段階的に深化を進める EU の特徴, いわば EU における各国政策
の二重性を端的に示す例である｡
とはいえ統合の深化が進む EU 金融市場において, 中小企業などのドイツ国内を中心に活
動する企業にとっても, アングロ・サクソン型金融システムと向き合う必要性が求められて
いる｡ 具体的には, 金融機関の間での競争環境の激化と金融規制 (バーゼルⅡ) などの貸し
手としての金融機関の抱える問題が, 借り手としての中小企業に与える影響である｡ 従来型
金融システム維持を希求する中小企業に対して金融機関が容易に応えることができないとす
れば(２), 連邦及び州政府による中小企業振興策の果たすべき役割が問われることになる｡
そこで本稿では, ドイツにおける中小企業振興策を概観した上で, 特に ｢保証｣ 制度に
焦点を当てた分析を行う｡ ｢保証｣ 制度の担い手である保証銀行 (Bürgschaftsbank) と
いう名の機関は, いわゆる債務に対して第三者保証を与える信用保証だけでなく, 自己資
本出資の場合に毀損した元本の一部をも保証する (代位弁済を行う第三者保証とは保証の
概念が異なる)｡ こうした ｢保証｣ 制度は, 負債資本もしくは自己資本により資金調達を
実施する中小企業への振興策である｡ では, これらの ｢保証｣ 制度を, どのような中小企
業が活用するのであろうか｡ 本稿では, ２つの ｢保証｣ 制度の違いを明らかにした上で,
この問いに接近する｡ また, 連邦制を敷いているドイツでは, 州ごとに政策が大きく異な
るという興味深い側面を持つ｡ そこで, 各州における ｢保証｣ 制度の実施状況を比較する
ことで, ２つの ｢保証｣ 制度の使い分けの実態に迫り, 実際に行われている ｢保証｣ 制度
の問題点を指摘したい｡
一連の議論は, 我が国の中小企業金融や信用保証協会制度が抱える諸問題にも有益な示
唆を与えるものである｡
２. 中小企業振興策における保証銀行の役割
本章で主に扱う ｢保証｣ 制度とは, 政府による中小企業振興策の一つである｡ ドイツに
おける中小企業振興策は形態により, 貸付金融 (Kreditfinanzierung), 持分参加金融
(Beteiligungsfinanzierung) といった政策金融, 及び各種保証制度 (Bürgschaften, Gara-
ntien, Avale)(３)に大きく分類することができる｡ また振興策の実施主体により, 連邦政
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 金融機関側からの中小企業金融に対する工夫については, 山村・三田村 (2005) 参照｡
 Bürgschaften は信用保証 (貸付に対する保証), Garantien は出資に対する補償, Avale は手形保証に相当す
る｡ もっとも, これらの ｢保証・補償｣ についての総称に相当するのが ｢Avalkredit (保証信用)｣ であるが,
｢Avale｣ は専ら手形保証の意味で用いられる｡
一連の保証業務はドイツにおいて ｢信用貸付業務 (Kreditleihgeschäfte)｣ と呼ばれている｡ これは貸倒等が発
生した際には信用機関が代わりに弁済を行うという ｢信用機関自身の信用度を提供する｣ 業務だからである｡ こ
の際, 出資や貸付の形で資金を受供する企業に対して保証を与えるこれらの業務を ｢Avalkredit｣ と呼ぶ｡ また,
同様の信用貸付業務でも借り手から振り出された手形などに対する保証は ｢Akzeptkredit｣ (引受信用) と呼ば
れる (von Hagen, J und von Stein, J (Hrsg.) (2000) S.777-783, 田沢 (1999) p.97, p.538参照)｡
府レベルの政策と, 州政府レベルのそれとに分類することができる｡ 先に指摘するならば,
本稿で扱う ｢保証｣ 制度は主に各州政府レベルで実現される政策であり, 連邦政府レベル
では旧東独地域などの一部に対する振興策に限定される｡
まず本節では, 保証銀行による保証制度が, ドイツにおける中小企業振興策においてど
のような位置づけにあるのか, を明らかにする｡ その上で, 保証銀行が他の振興機関とど
のような関係を有しているのかを含めて, ｢保証｣ 制度全体の基本構造について指摘した
い｡
２－１ 社会的市場経済における中小企業振興策
連邦制を敷いているドイツでは各州の権限が強い｡ 中小企業の振興策についても, その
ことを規定した法的根拠である中小企業振興法は, 連邦政府レベルでは存在せず, 州政府
レベルでそれぞれ法制化されている｡ 例えば, バーデン・ヴュルテンブルク州の中小企業
振興法 (Gesetz zur Mittelstandsförderung) を見てみよう｡ その第19条から第21条にか
け, 資本供給の改善措置 (Maßnahmen zur Verbesserung der Kapitalversorgung) と
して, 金融面での振興策について以下のように規定している(４)｡
バーデン・ヴュルテンブルク州中小企業振興法 (Gesetz zur Mittelstandsförderung) 抜粋
第19条 貸付, 補助金, 保証
当州は, 第１条で挙げた目的の遂行のため, 利息の有利な貸付, 補助金, 保証の形式で, 中間階
級経済の企業に対して金融支援を提供する｡
第20条 再保証
当州は, 中間階級経済の企業のため, 中間階級経済の自力救済制度に, 当該制度によって受容さ
れた保証義務に対する再保証を付与する｡ また, 当該目的に応じて, 責任基金の払い込みのために
貸付又は補助金が付与されうる｡
第21条 資本参加に際しての金融支援
 当州は, 中間階級経済の企業に際して公的に支援された参加を受け入れる民間持分参加会社に,
資本設備改善のため, 再金融資金を提供又は斡旋する｡
 当州は, 責任資本調達を容易にするために, 持分参加会社の持分に対して中間階級経済の企業
に保証を与える持分保証協会に, 再保証を提供する｡ 当該保証資金の支払いのため, 貸付や補助
金が提供されうる｡
第19条に記された ｢第１条で挙げた目的｣ とは, 具体的には以下の４点を指す(５)｡
a) 競争的経済の中小企業並びに自由業 (中間階級経済の企業) の給付能力を, 維持・強化するこ
と｡ 特に, 競争上の不利の調整, 自己資本装備の改善, 経済的・技術的変化への適合支援｡
b) 欧州域内市場及びグローバルな競争における中間階級経済の企業の競争能力支援｡
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 バーデン・ヴュルテンブルク州中小企業振興法 (Gesetz zur Mittelstandsförderung) 第19～21条参照｡ 日本
語訳は筆者による｡
 Ebenda, 第１条参照｡ 日本語訳は筆者による｡
c) 中間階級経済の企業設立, 自立した存在としての安定, 並びにその引受の容易化｡
d) 中間階級経済の企業における, 労働や職業訓練の場の確保や拡充
この規定から明らかなように, ドイツの中小企業振興策は, ｢競争 (Wettbewerb)｣ と
いう環境が前提となっている｡ その上で, 中小企業が規模などから生じる不利益(６)を克服
すべく, 金融面では既述の規定のように貸付, 補助金, 保証という形で支援を受けること
が可能である｡ また第21条では自己資本の積み増しを促進する支援策も併せて規定されて
いる｡ その結果, こうした中小企業が経済構造の中で存在することは, 市民に労働や職業
訓練の場を提供するという好循環を生みだす｡ また第１条では, 均衡のとれた経済構造の
確保 (Sicherung einer ausgewogenen Wirtschaftsstruktur) への関心が併記されている｡
この ｢均衡｣ とは, 例えば市場において中小企業の存在を維持することで一部の大企業に
よる独占・寡占を防ぐことを指す｡
こうした政策の基盤にあるのが, ヴァルター・オイケン (Eucken, W.) やヴィルヘル
ム・レプケ (Röpke, W.) らのフライブルク学派によるオルド自由主義を理論的起源とす
る ｢社会的市場経済 (Soziale Marktwirtschaft)｣ という考え方である(７)｡ 戦後の西ドイ
ツにおいてアデナウアー政権の経済相に任じられたルートヴィッヒ・エアハルト
(Erhard, L.) による実践されたこの思想は, ｢社会に責任を持つ市場経済｣(８)を意味し,
｢人間の努力に目的と意味を与えると約束するような市場的自由と社会的義務の原理を土
台にした経済政策と社会政策｣(９)を模索するものであった｡ ｢市場的自由｣ の中では, ｢競
争｣ 環境を如何にして作り上げるかという政府の政策的関与が問題となった｡ 連邦政府や
州政府による中小企業振興策の策定もこの点を重視した上で行われてきた｡ すなわち, 単
なる中小企業の支援・保護ではなく, あくまで中小企業の自立的な ｢競争｣ 環境への参加
を促すことに政策の主眼が置かれている｡ したがって, 保証銀行においても, 保証引受の
対象となるのは担保の不足している企業などに限定され, ｢経営健全化のための貸付に対
する保証の引受｣ (Die Übernahme von Bürgschaften för Sanierungskredite)(10)は対象
外である｡
州政府の振興策を中心的に担っているのは州政府系の振興機関 (Förderinstitute) であ
る｡ 金融に関する振興策には, ドイツ公的銀行連盟 (Bundesverband Öffentlicher
Banken Deutschlands, 略称 VÖB) に所属する公的金融機関が州政府系振興機関として
携わっている｡ これらの金融機関は州政府の出資により設置されたものである｡ そして,
こうした振興機関は各々, 公的持分参加会社 (öffentliche Beteiligungsgesellschaften)
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 Gerke (1998) によれば, 銀行の貸出金利はリスクが高いからといって柔軟に高金利で設定できるものではな
く, 結局信用割当を発生させ, 中小の成長企業は銀行借入による資金調達において困難に直面することにな
る (Gerke (1998), p.619.)｡
 社会的市場経済 (Soziale Marktwirtschaft) という表現を用いて有名になったのは, 同じオルド自由主義者
のアルフレート・ミュラー＝アルマック (Müller-Armack, A.) とされる｡ その具体的な内容についてここで
紹介することは避けるが, 例えば Riha, T., (1985) 邦訳第11, 12章 pp.337-409, 金谷義弘 (2003) pp.33-
80参照｡
 Riha, T., (1985): op. cit., 邦訳 p.384
 Riha, T., (1985): op. cit., 邦訳 p.385
 ドイツ保証銀行連盟ホームページ (http://www.vdb-info.de/) における説明より｡
を子会社として保有し, また同じ州に属する保証銀行 (Bürgschafts-banken) とも連携し
て中小企業の振興に取り組んでいる｡ 振興機関は主に貸付金融 (Kreditfinanzierung) を
担い, 公的持分参加会社が持分参加金融 (Beteiligungsfinanzierung), そして保証銀行は
各種保証制度 (Bürgschaften, Garantien, Avale) を提供している｡ この３者の連携こ
そが州政府レベルでの振興策における主たる特徴であり, この中で保証銀行による ｢保証｣
制度は, 貸付金融及び持分参加金融の両方に関与している｡ 具体的には次節で論じるが,
本稿が ｢保証｣ 制度を中心にドイツにおける中小企業振興策を論じる理由はここにある｡
２－２ 保証制度を中心とした中小企業振興策の基本構造
州政府による振興策は, 既述のように州政府系振興機関により実施されている｡ この他
に, 州政府レベルでの中小企業支援を行っているのが保証・補償制度である｡ ドイツにお
いて, 資金調達に関する保証・補償制度には ｢信用保証 (Bürgschaften)｣ と ｢出資補償
(Garantien)｣ の２つの概念が存在する｡ 前者は日本においても広く信用保証制度として
認知されているものである｡ 後者は, 日本においてはベンチャー・キャピタルによる企業
への出資に対して, 地方自治体の関連機関の行う補償業務がそれに該当する｡ この場合,
補償に関する手数料は自己資本出資を受けた企業によって支払われている｡ ドイツでも,
民間のベンチャー・キャピタルによるベンチャー企業に対する自己資本出資が実施されて
いる｡ 同時に, 保証銀行と強い連携を持つ各州の公的持分参加会社が, 中小企業振興の一
環として積極的に直接的な自己資本出資を実施している｡ また, 企業が保証銀行へ補償料
を支払うことで, 出資者たる持分参加会社は, これらの自己資本出資参加において元本が
毀損した場合に部分的に補償される(11)｡
さてドイツでは, 復興金融公庫や州政府系振興機関においても信用保証業務を営んでい
る｡ これを専門に扱っているのが各州に設置されている保証銀行 (Bürgschaftsbanken)
である｡ 元来, 各産業界に存在していた様々な信用保証会社が, 現在では保証銀行
と呼ばれる17の機関に集約されており, 州ごとに保証業務を行っている(12)｡ この保証銀行
が, 出資に関する補償 (Garantien) も引き受けており, 州内の公的持分参加会社
(Beteiligungsgesellschaft) と共同のプログラムを実施している場合もある(13)｡ すなわち,
持分参加会社が安定出資者として自己資本を提供し, それに対して企業は出資期間中にあ
らかじめ約束された配当を支払う(14)｡ 同時に, 企業は保証銀行に一定の手数料を毎年支払
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 これは, ベンチャー・キャピタルによる自己資本出資に対する補償は, 日本でも見られる制度である｡ 日本で
は, 直接出資参加による中小企業振興のケースは少ないが, 出資参加を行うベンチャー・キャピタルに対して
地方自治体の政策機関が当該出資への保証を行うといった間接出資参加が一般的である｡ ドイツにおいてこれ
に相当するのが, KfW 中小企業銀行による ｢KfW リスク資本プログラム (KfW-Risikokapitalprogramm)｣ で
ある｡
 2000年代前半までは24の保証銀行が各地で活動していた｡ しかし, 金融危機前後において各州に１つの保証
銀行という形で再編が展開された｡ 具体的には, これまで２つの保証銀行が存在したブレーメン州, ザール
ラント州, ラインラント・プファルツ州で保証銀行が１つに統合された｡ ５つの保証銀行が林立していたバ
イエルン州では２つの保証銀行に再編された｡ また, 全国展開していた Bürgschaftsbank für Sozialwirtschaft
GmbH は, ソーシャルバンク大手の GLS 銀行に吸収された｡ その結果, ドイツ16州のうちバイエルン州以外
の全ての州において, 単一の保証銀行のみが活動するようになった｡
うことで, これらの長期安定出資に対して補償を与えることになる｡ こうして, 持分参加
会社と保証銀行がリスクを分担する形で企業に対して自己資本増強を図ることができる｡
同様の共同プログラムを州政府系の振興機関と実施しているケースもあり, 出資を受ける
際に保証銀行の補償 (Garantien) について, 申し込みが振興機関を通じて凱旋される｡
以上のような保証銀行を通じた一連の保証・補償制度について, その構造を示したのが
図１である｡ そこでは, 保証銀行が各金融機関に対して貸付や出資に対する保証を与える
ことで企業の貸倒リスクを分担しあっている様子が確認できる｡ 保証・補償の申し込みは
保証対象となる貸付・出資を行う金融機関が窓口となり行われる｡ 通常３, ４週間と言わ
れる審査期間を経て, 保証が可能であれば, 金融機関の貸付に対して保証が与えられる｡
この保証は, 貸付の最大80％, 保証額は最大75万 EUR, 期間は最大23年間と規定されて
いる(15)｡ 各保証銀行は, 産業連盟, 商工会議所, 金融機関などの出資を受け有限会社
(GmbH) 形態を採っている｡ このことが, 保証銀行が各関係機関の協力を得て成立した,
州経済の自力救済制度 (Selbsthilfeeinrichtung)(16)として位置づけられる所以である(17)｡
これらの保証銀行は, 保証の原資として州政府や連邦政府から長期貸付を得ている｡ ま
た, 保証契約に対して連邦政府, 州政府との間で再保証契約を結んでおり(18), それぞれの
機関がリスクを分担している｡
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 例えば, ザクセン・アンハルト州では, ザクセン・アンハルト州保証銀行 Bürgschaftsbank Sachsen-Anhalt
GmbH と, ザクセン・アンハルト中小企業持分参加会社 Mittelständische Beteiligungsgesellschaft Sachsen-
Anhalt が連携し, 出資・保証プログラムを実施している｡ 具体的には, 持分参加会社が一定の利率で出資費
用を得ることで, 最大100万 EUR を期間10年で出資している｡ そしてこの際, 出資を得た企業は同時に, 保
証銀行に対して若干の補償料を支払い, これらの出資に対する補償を取り付ける｡ 信用力に乏しい企業にとっ
ては, この共同プログラムにおける保証銀行による保証が, 出資を受ける際の義務となっている｡ 安定出資
者からの出資を得た企業は, 自己資本を増強し, この持分参加会社からの出資を, 負債金融の際の担保とし
て用いることもできる (Bürgschaftsbank Sachsen-Anhalt GmbH, 及び Mittelständische Beteiligungsgesell
schaft Sachsen-Anhalt の共通ホームページ http://www.bb-sachsen-anhalt.de/より)｡
 一定の配当のみを受け取り経営にも深く関与しない, こうした出資プログラムは匿名出資参加 (Stille
Beteiligungen) と呼ばれている｡ 企業が倒産した場合には自己資本出資故に出資元本はゼロとなるが, 一方,
企業が継続している間においては債権・債務関係に類似した形態を持つ｡ このことから, 負債と自己資本の
中間形態としてメザニン金融の一種に位置づけられている｡
 最も多く利用されておりモデルケースとなる保証期間は10年｡ 最長23年は建築向け融資の場合で, 通常は最
長15年と設定されるケースが多い｡
 バーデン・ヴュルテンブルク州保証銀行営業報告書参照｡
 このような, 政府・地方自治体だけでなく地域の産業連盟, 商工会議所, 民間金融機関などが出資して設立
された保証機関は, ドイツだけではなく大陸ヨーロッパ諸国で多くみられる形態であり, かかる ｢相互保証
機関 (Mutual Guarantee Association)｣ による相互保証システムは, ｢政府主導の公的信用保証制度とは区
別｣ して議論されている (根本 (2008), p.48参照)｡
 旧東独地域の５つの州では, 旧東独経済の振興策として, 州政府と連邦政府合わせて80％の再保証契約がな
されている｡
３. 各州における信用保証制度と出資補償制度
前節で述べたように, 保証銀行は, ①貸付金融に対する信用保証と, ②公的持分参加会
社による出資に対する補償を提供している｡ この２つの取り組みの中で, どちらをどれだ
け重視しているのかが, ドイツ各州における ｢保証｣ 制度の相違点を示す上で有効な判断
基準となる｡ 本節では, かかる判断基準に照らして州ごとの保証制度の違いを明らかにす
る｡ また, 民間会社形態を取る保証銀行が, 中小企業に対する振興策として ｢保証｣ 制度
を支えながら, 如何にして健全な経営を実現しているかを, その財務構造に焦点を当てた
分析を行う｡
３－１ 各州の保証銀行
州別の保証実績は, 17の保証銀行が加盟するドイツ保証銀行連盟 (Verband Deutscher
Bürgschaftsbanken) の統計資料から読み取ることができる｡ 表１は2010年における保証
実績を示したものである｡ 保証件数, 保証金額の他に, 保証の対象となった貸付・出資金
額も示している｡ この貸付・出資金額で保証金額を除したものが, 保証比率である｡ 各州
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図１ ドイツにおける保証制度の構造
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注) 保証における (G) は自己資本出資に対する出資補償 (Garantien) を指し, (B) は信用
保証 (Bürgschaften) を指す｡ 直接保証申込 (BoB) とは, ハウスバンクを窓口とせずに
直接保証銀行に申し込みを行う ｢Bürgschaft ohne Bank｣ プログラムを指す｡
なお, 図では保証銀行を中心に ｢保証｣ 制度の主な部分を示している｡ 州政府系振興機
関による保証業務の実施など一部の業務については, 保証銀行を中心とした保証制度の構
造を示す上図の目的上, 省略してある｡
出所) 筆者が作成｡
に設けられた様々な保証プログラムにより, また保証対象となる企業により保証比率は異
なるため, 結果として州ごとに保証比率は異なる割合を示している｡
この表から確認できることは, 旧西独地域よりも旧東独地域の方において保証比率が高
い点である｡ 保証は最大で対象貸付・出資金額の80％であるが, 旧東独各州では全てこの
上限に近い比率を記録している｡ この背景としては, 旧東独向けの支援政策の一つとして,
連邦政府と州政府が合わせて80％の再保証を認めている点が挙げられる｡ もっとも, 旧東
独地域では債務不履行に陥る比率が高く (詳細は後述), 統一後の90年前半は盛んに保証
業務が行われたが, 保証金額は当時と比較して減少傾向にある｡
旧西独地域においては, バーデン・ヴュルテンブルク州やバイエルン州において保証比
率が低い点が注目に値する｡ 比較的経済が良好なこれらの地域では, 貸付や出資額の一部
を保証し, 保証銀行へ完全に依存するのではなく, 金融機関や企業とのリスク分担を明確
にしている｡
表２では信用保証と出資補償について保証実績を示し, また州別にその全体の保証額に
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表１ 州別の保証銀行による保証実績 (2010年, 金額単位1,000EUR)
件数 保証金額
保証対象
貸付・出資金額
保証比率
一件あたり
保証金額
バーデン・ヴュル
テンブルク
2,534 328,614 527,725 62.27％ 130
バイエルン 508 118,131 171,352 68.94％ 233
ベルリン 376 50,280 64,180 78.34％ 134
ブランデンブルク 421 91,231 118,034 77.29％ 217
ブレーメン 105 17,462 29,784 58.63％ 166
ハンブルク 616 84,193 127,366 66.10％ 137
ヘッセン 302 63,136 88,179 71.60％ 209
メクレンブメク・
フォアポメルン
215 34,340 44,034 77.99％ 160
ニーダーザクセン 429 75,220 103,036 73.00％ 175
ノルトライン・ヴェ
ストファーレン
535 137,122 176,098 77.87％ 256
ラインラント・プ
ファルツ
116 17,483 26,827 65.17％ 151
ザールラント 77 12,070 16,756 72.03％ 157
ザクセン 379 60,118 76,874 78.20％ 159
ザクセン・アンハ
ルト
324 66,937 84,009 79.68％ 207
シュレスヴィヒ・
ホルシュタイン
710 67,669 101,130 66.91％ 95
チューリンゲン 336 76,952 98,866 77.83％ 229
合 計 7,983 1,300,958 1,854,251 70.16％ 163
出所) Verband Deutscher Bürgschaftsbanken (2011), S.86のデータより作成｡
占める割合を計算したものである｡ 基本的にはどの州の保証銀行も信用保証に力を入れて
いるが, 唯一の例外はバイエルン州である｡ ベンチャー企業育成を政策の柱としているバ
イエルン州では, 持分参加プログラムの拡充に対応して出資保証を積極的に実施している｡
同様にバーデン・ヴュルテンブルク州においても他の州に比べて出資補償業務の割合が大
きい｡ この他, 旧東独のメクレンブルク・フォアポメルン州とザクセン州でも19.39％,
19.32％が出資補償に相当する｡ 旧東独地域で出資補償業務の割合が高い背景としては,
前述のように信用保証業務が縮小傾向にある点が大きな要因として挙げられる｡
また, ザクセン・アンハルト州, チューリンゲン州, ベルリン州では, 複数の持分参加
プログラムにおいて, 保証銀行単体で行う自己資本増強プログラムが存在する｡ これは,
従業員持分に対する補償 (Garantien für Mitarbeiter-Beteiligungen) などと呼ばれるプ
ログラムで, 従業員を出資者として募り, 彼らに補償 (Garantien) を与えるというもの
である｡ こうした独自のプログラムの存在も, 高い保証割合の要因になっている｡
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表２ 州別の信用保証及び出資補償残高 (2010年12月31日現在)
信用保証
件数
信用保証残高
出資補償
件数
出資補償残高
総保証
件数
総保証
残高
バーデン・ヴュル
テンブルク
12,646 1,271,776 83.86％ 1,166 244,690 16.14％ 13,812 1,516,466
バイエルン 1,780 276,050 59.92％ 749 184,665 40.08％ 2,529 460,715
ベルリン 2,033 209,494 91.99％ 116 18,241 8.01％ 2,149 227,735
ブランデンブルク 2,014 276,431 93.18％ 121 20,246 6.82％ 2,135 296,676
ブレーメン 458 53,460 95.21％ 18 2,692 4.79％ 476 56,152
ハンブルク 3,249 295,023 96.69％ 93 10,115 3.31％ 3,342 305,138
ヘッセン 1,578 234,748 90.33％ 86 25,121 9.67％ 1,664 259,868
メクレンブルク・
フォアポメルン
1,193 131,060 80.61％ 152 31,526 19.39％ 1,345 162,586
ニーダーザクセン 2,198 256,111 94.05％ 89 16,217 5.95％ 2,287 272,329
ノルトライン・ヴェ
ストファーレン
3,778 528,730 99.39％ 19 3,267 0.61％ 3,797 531,997
ラインラント・プ
ファルツ
1,889 239,743 87.63％ 201 33,842 12.37％ 2,090 273,585
ザールラント 364 35,780 93.09％ 12 2,656 6.91％ 376 38,436
ザクセン 2,666 323,735 80.68％ 265 77,529 19.32％ 2,931 401,263
ザクセン・アンハ
ルト
2,214 314,378 86.87％ 141 47,517 13.13％ 2,355 361,894
シュレスヴィヒ・
ホルシュタイン
3,858 327,697 88.66％ 312 41,918 11.34％ 4,170 369,615
チューリンゲン 2,076 289,150 87.41％ 137 41,641 12.59％ 2,213 330,791
合 計 43,994 5,063,365 86.33％ 3,677 801,882 13.67％ 47,671 5,865,247
注) 金額単位は1,000EUR｡ 各保証残高項目で示した割合は, 各保証残高を総保証残高で除して求めたもので
ある｡
出所) Verband Deutscher Bürgschaftsbanken (2011), S.91のデータより作成｡
３－２ 信用保証制度
信用保証制度 (Bürgschaften) は, 銀行などの貸付を筆頭に, 運転資金を供給する交互
計算勘定, 手形保証信用, リースなどを対象に, 金融機関 (基本的にはハウスバンク) に
対する債務の保証を行う｡ また, ハウスバンクを経由した, 公的金融機関の代理貸付につ
いても保証の対象となる｡
信用保証による効果は, 貸し手の金融機関が負担するリスクが軽減することで, 借り手
の企業は支払可能な金利で所望の借入額を得ることができる点にある｡ また, この他にも,
保証銀行がリスクを引き受けた分, 当該債権に対して準備する必要がある自己資本が少な
くなるという効果もある(19)｡
信用保証の申し込みは, ハウスバンクを経由して行うのが一般的であり, ハウスバンク
原則 (Hausbankprinzip) と呼ばれている(20)｡ 実際, ハウスバンクの貸付審査を通過した
ものが, 当該ハウスバンクの担当者とともに保証銀行へ申し込みを行うのが通例といわれ
ている(21)｡ このようにして既に一度ハウスバンクによる融資審査が行われている案件と
はいえ, それとは別に保証銀行が独自に審査を行い, 最終的に承諾決定委員会
(Bürgschaftsausschuss / Bewilligungsausschuss) の審査を経て承諾を得ることになる｡
その間, 通常３, ４週間の期間を要する｡ 他方, ハウスバンクを介さずに保証申請者が直
接保証銀行へ申し込む制度も幾つかの州で確立されている｡ これは, ｢Bürgschaft ohne
Bank (略称 BoB)｣ と呼ばれるプログラムである｡
通常の貸付保証 (Ausfallburgschaft)
通常の貸付保証プログラムは, Ausfallbürgschaft (損失保証) と呼ばれている｡ ドイツ
国内にある17の全ての保証銀行で実施されている, 最も一般的なプログラムである｡ 保証
対象となるのはほぼ全産業の中小企業であり, 創業企業も含む｡ また, 開業医などの自由
業者も対象となる｡
期間は貸付期間に応じて設定され最長で15年, 建築融資の場合は最長23年として設定さ
れることが多い｡ 保証にかかる費用は２種類ある｡ 一つは, 初回に支払う必要があるのが
処理手数料 (Bearbeitungsgebühr) であり, 承諾保証額の１％前後で徴収されるケース
が多いが, 州により異なる｡ また, 最低200EUR といった下限が設定されている｡ もう一
つは, 保証期間中に毎年支払う保証手数料 (Bürgschaftsprovision) である｡ こちらは,
毎年保証対象の貸付額を査定し, それに応じて１％前後で徴収されるケースが多い｡
金融機関を介さない保証 (Burgschaft ohne Bank, 略称 BoB)
前述のハウスバンク原則 (Hausbankprinzip) に基づき, ハウスバンクの融資担当者に
よる助言を下に保証銀行への申し込みを行う点は, ドイツの保証制度の大きな特徴である｡
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 シュトルンプ (2004) p.10
 Kreditgarantiegemeinschaft für den Handel in Bayern GmbH ホームページ内 ｢Der Weg zu unserer
Bürgschaft (保証申込の流れ)｣ 参照｡ なお, ハウスバンク原則とは, 保証制度のみに使われるのではなく,
振興機関からハウスバンクを経由した代理貸付などにも用いられる概念である｡
 信用保険月報 (2001) p.49参照｡
しかしながら, ハウスバンクを介さずに直接保証を得る機会も設けられている｡ 創業企業
のケースなど, 適当なハウスバンクが確保されていない場合に活用でき, 保証申請者が直
接申し込みを行う｡ ただし, 保証額の上限が低く設定されるなど, 通常の貸付保証に比べ
て条件の悪化を余儀なくされる｡
Startfinanzinanzierung80, Frankfurter Grunderfonds 等
創業企業 (買収, 経営権取得も含む) や創業まもない企業向けの特別保証プログラムを
組んでいる保証銀行も存在する｡ これらは, 政府系振興機関による優遇貸付に信用保証を
与えるものであり, 貸付とセットで提供される｡ 例えば, バーデン・ヴュルテンブルク
州 保 証 銀 行 の Startfinanzinanzierung80 や , ヘ ッ セ ン 州 保 証 銀 行 の Frankfurter
Gründerfonds などがこれに該当する｡ 前者は同州の振興機関である L-Bank, 後者は
Wirtschaftsförderung Frankfurt GmbH による貸付に信用保証が与えられる｡
提供できる担保に乏しく金融機関との取引関係もほとんど無い創業企業にとって, こう
した ｢保証｣ 制度は有効な振興策となる｡ また, 既存企業に比べて相対的に, 各企業の規
模が大きくないため, 少ない引当金で多くの企業に保証を与えることができる｡ 実際,
2010年にドイツ国内で承諾された保証案件のうち3,072件 (全体の38.5％) は創業企業に関
する案件だったという｡ その一方で保証対象額ベースでは全体の27.7％ (５億1276万5000
EUR) にすぎない(22)｡
３－３ 出資補償制度
多くの保証銀行では, 持分参加会社を対象に自己資本出資額の70％について補償を行っ
ている｡ これは債務に対する保証 (Bürgschaft) ではなく, ｢ある人が, 将来ある他人に
生ずる可能性がある一定の結果について責任を負うことを約束する｣(23)契約であるため既
述の如く補償 Garantie として区別される｡
この出資補償については, 民間の持分参加会社に関する保証も扱っているが, 公的持分
参加会社の匿名出資参加 (Stille Beteiligungen) との連携プログラムが有名である｡ 例え
ば, ドイツで最も多くの出資先を抱えるバーデン・ヴュルテンブルク州の公的持分参加会
社 Mittelständische Beteiligungsgesellschaft Baden-Württemberg GmbH (略称 MBG)
では現在, 以下の５つの持分参加プログラムを提供している｡
１. Existenzgründung (匿名出資による持分参加25万 EUR まで)
２. Unternehmensnachfolge (匿名出資による持分参加25万から75万 EUR まで)
３. Risikokapitalfonds (匿名出資による持分参加100万 EUR まで)
４. Expansion/Unternehmenssicherung (匿名出資による持分参加100万 EUR まで)
５. Innovationen (匿名出資による持分参加100万 EUR まで)
このうち, １. Existenzgründung と２. Unternehmensnachfolge については, 同州に
ある保証銀行の70％補償を同時に利用することができる｡
保証銀行は, これらの補償業務を実施するにあたり, 連邦政府と州政府による再保証
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 Verband Deutscher Bürgschaftsbanken (2011), S.88参照｡
 田沢 (1999) p.341参照｡
(Rückbürgschaften), ERP 資金による優遇金利での借入, 租税免除といった支援を得て
いる｡ 一方, 公的持分参加会社 MBG も同様の支援を得ている｡ すなわち, 連邦政府と州
政府による再補償 (Rückgarantien), 復興金融公庫 (KfW) やバーデン・ヴュルテンブ
ルク州立信用・振興銀行 (L-Bank) からの優遇金利での融資である｡ また, 州からの補
助金によって, １. Existenzgründung と２. Unternehmensnachfolge において手数料を
低く抑え, ３. Risikokapitalfonds のための資金調達を行っている｡
ヘッセン州の公的持分参加会社も, バーデン・ヴュルテンブルク州と同様に, 州の振興
機関と位置づけられており, 様々な支援を得ている｡ すなわち, 連邦・州政府による再保
証の他, 復興金融公庫 (KfW) やヘッセン州投資銀行 InvestitionsBank Hessen AG
(IBH) から優遇金利での融資を得ている｡ また, 持分参加のための出資金額の70％につ
いては, 同州の保証銀行であるヘッセン州保証銀行による補償 (Garantien) を受けてい
る｡
このヘッセン州の公的持分参加会社が公開する資料の一つに, 持分参加プログラムの承
諾に関するデータがある (表３)｡ ここから確認できるように, 持分参加によるプログラ
ムは債権・債務関係とは異なり引き受ける側のリスクが高いため, 承諾件数の割合は低い
値で推移しており厳格な審査が存在する｡ 公的な中小企業の振興策とはいえ, その恩恵に
与ることのできる企業は極めて限定的である｡
最後に民間の持分参加会社について付記しておく｡ 民間の持分参加会社の場合は, 匿名
出資参加のような振興プログラムではなく, 通常の自己資本出資参加が行われている｡ 従っ
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表３ 持分参加プログラム実施の推移
申込件数 認可件数 (承諾率) 出資総額 (平均出資額)
1994年 53 8 (15.1％) 242.9 (30.4)
1995年 59 4 (6.8％) 255.6 (63.9)
1996年 49 14 (28.6％) 429.5 (30.7)
1997年 45 17 (37.8％) 657.0 (38.6)
1998年 38 14 (36.8％) 567.5 (40.5)
1999年 48 11 (22.9％) 593.1 (53.9)
2000年 48 18 (37.5％) 823.2 (45.7)
2001年 48 17 (35.4％) 907.7 (53.4)
2002年 48 15 (31.3％) 834.3 (55.6)
2003年 46 13 (28.3％) 730.0 (56.2)
2004年 47 22 (46.8％) 1,049.4 (47.7)
2005年 46 13 (28.3％) 685.0 (52.7)
2006年 40 14 (35.0％) 755.0 (53.9)
2007年 50 5 (10.0％) 219.5 (43.9)
2008年 19 2 (10.5％) 60.0 (30.0)
2009年 39 7 (17.9％) 365.0 (52.1)
2010年 96 19 (19.8％) 531.5 (28.0)
出所) ヘッセン州中小企業持分参加会社営業報告書各年号｡
て, 利益に応じた配当も要求され, 将来 IPO や当該企業の売却を通じて出資金及び利益
の回収が行われる｡ ドイツではこうした民間の持分参加会社による投資規模は依然として
小さく, 今後の発展動向が注目される｡ 近年増加傾向にあるものの, 依然として持分参加
会社の市場規模が大きくない背景としては, ①貯蓄銀行や信用協同組合を通じた貸付金融
市場の発達, ②将来 IPO を行う先である証券市場の未発達 (とりわけノイアマルクトの
再編問題は民間持分参加会社による市場の拡大を頓挫させる結果となった), ③伝統的な
家族企業の形態などオーナー経営者以外の経営参加を敬遠する企業側の傾向などが挙げら
れよう(24)｡
３－４ 保証銀行の収益構造と資金調達
保証対象貸付額の１％前後に低く抑えられた保証料を支払うだけでよい ｢保証｣ 制度は,
まさに振興策というべき事業である｡ しかし, 既述のようにドイツの保証銀行は, 民間会
社の形態を採っており, 健全な経営が常に求められている｡ では, 振興事業と健全な経営
を如何にして両立することができるのか｡ その要因は財務構造に見てとることができる｡
表４では, 例としてバーデン・ヴュルテンベルク州保証銀行の貸借対照表・損益計算書
の概要を示している｡ 極めて簡略化したものであるが, そこには幾つかの特徴が見られる｡
第１に, 損益計算書の最初の項目にある, 減価償却費と手数料収入に注目しよう｡ 前者
は, 保証債権が債務不履行に陥った際に代位弁済として必要とされるであろう費用に概ね
相当する｡ これに対して, 後者は保証料から得られる収入である｡ この例にみられるよう
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 ドイツにおけるベンチャー・キャピタル市場と出口戦略との関係については, 三田村 (2007) 参照｡
 以下の全ての表に共通して, 減価償却費は保証対象債権の償却に関するもののみを取り上げており, 保証銀
行が所有する土地・建物などの償却費用は管理費用として ｢人件費その他・税金｣ の項目に入れている｡ 手
数料費用についても同様である｡
表４ バーデン・ヴュルテンブルク州保証銀行の貸借対照表・損
益計算書の概要(25)
借方 (単位：1,000EUR) 貸方 (単位：1,000EUR)
各種債権､ 利付証券 199,573 負債 121,387
株式､ その他非確定利付証券 75,404 引当金その他 88,505
その他資産 9,546 自己資本 74,631
借方合計 284,523 貸方合計 284,523
費用 (単位：1,000EUR) 収益 (単位：1,000EUR)
減価償却費 14,774 手数料収入 22,008
利子費用 2,060 利子収入 7,563
人件費その他・税金 13,684 その他収入 4,619
(当期純利益) 3,672
合計 34,190 合計 34,190
※受取及び支払における平均金利の概算：受取金利3.8％､ 支払金利1.7％
出所) バーデン・ヴュルテンブルク州保証銀行営業報告書 (2011), S.78-80より作成｡
に, ほとんどの保証銀行では, この両者の値が近接している｡ したがって問題となるのは,
人件費などのその他の管理費用をどこから捻出するかにある｡ この点については, 減価償
却費以外の費用が, 手数料収入以外の収入と対応していることで確認できる｡ 大きな割合
を有するのが利子収入である｡ これは貸借対照表の借方側, 各種債権, 利付証券から発生
する金利収入である｡ 各保証銀行は, 金利収入だけで人件費・管理費が賄えるように, 多
額の資産を保有しているのである｡ また, 保証料と減価償却費が一致しない部分について
も, こうした利子収入が充当される｡
第２に, 費用項目の利子費用に注目してもらいたい｡ 前述の多額の資産の多くは, 金融
機関などから借り入れた長期資金である｡ これらの借入に対する金利を支払う必要性が当
然発生するが, 利子費用の部分を確認すると, この値が小さいことが確認される｡ 具体的
には, 利子収入を各種債権・利付証券の額で除し, 利子費用を負債額で除し, 平均の受取
及び支払金利を概算して比較しよう｡ すると, 支払金利が, 受取金利よりも低く抑えられ
ていることが確認される｡ 政府や金融機関からの低利の貸付から得られる恩恵である｡
第３に, 表４では捨象しているが, 保証銀行は租税の面で優遇措置を受けている点も明
記しておく｡
このように, 形態は民間会社であっても, 関係機関の支えがあるが故に, さらに連邦政
府や州政府による再保証制度が存在するが故に, 保証銀行は中小企業振興という事業を行
うことができるのである｡
４. 信用保証制度の問題点
ここまで論じてきたように, ドイツの保証制度は, 各州において関係機関・業界団体が
出資する保証銀行が民間機関として担っている点, 信用保証と出資補償により自己資本・
負債資本を総合的に捉えた振興政策が展開されている点, 各州の置かれた経済状態, 産業
構造に応じて保証制度の実態が異なる点が特徴である｡ これらの特徴を踏まえた上で, か
かるドイツの保証制度が抱える３つの問題点を指摘する｡ 具体的には, 保証比率に関する
問題, 自己資本出資の拡大に関する問題, 保証銀行の組織形態・規模に関する問題につい
てである｡
４－１ 州別保証比率の差異
保証された貸付資金が債務不履行となった場合には, 保証銀行が企業に代わり代位弁済
を行うことになる｡ 表５, 2002年12月31日現在の保証残高のうち, 既に債務不履行に陥っ
た件数と金額を示したものである｡ このデータから債務不履行残高を総保証残高で除して
求められたのが, いわゆる ｢デフォルト率｣ である｡ この割合が, バーデン・ヴュルテン
ブルク州やバイエルン州は2.4％と低いのに対して, 旧東独地域をはじめ多くの州では３
％以上の値を示している｡ 2012年現在, ドイツ保証銀行連盟では, 州ごとの債務不履行案
件に関するデータ (件数, 金額) の公開を行っていないが, 2002年末当時はこのデータが
集計・公開されていた｡ そこで, 本節では当時のデータを用いて, デフォルト率と各州に
おける保証制度の特徴について論じる｡
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さて, 表に示されるデフォルト率に対して, ドイツの信用保証制度では保証料率が貸付
額約１％前後で設定されている (これに加えて別途処理手数料が初回に徴収される)｡ 部
分保証のため, デフォルト率に保証比率を乗じたものが実際に保証銀行にとって債務不履
行の対象となる貸付額となる｡ とはいえ, 多くの州の保証機関ではデフォルト率が保証料
率を上回る分だけ, 中小企業に対し一種の補助金が支払われていることになる｡ このよう
な一律に低い保証料のみを徴収するだけで, 保証銀行が経営を行うことができる背景には,
多額の資産を運用して得た金利収入の他, 負債に対する低い金利や税制上での優遇にある
ことは既に述べた通りである｡
ところで, ドイツは地理的・政治的に, 概ね以下の３つの地域に分けて考えることがで
きる｡ まず, 1991年の東西ドイツ統一により旧西ドイツ型の制度に新たに組み入れられた
旧東独５州は, 依然として残る西側との経済格差から政府による経済振興策が重点的に行
われている｡
次に, 旧西独地域の各州について, 現在の連邦政権与党である社会民主党 (SPD) と野
党のキリスト教民主同盟 (CDU) のどちらが州政権を担当しているかで分類すると下記
のようになる｡ 分類に際しては, 統計データとの整合性から2002年末を基準とした｡ する
と, 2002年末当時では, 北部の州において SPD が, 南部の州においては CDU が政権を
担当していることが分かる(26)｡
そこで, 前節の表１から州別の保証比率を取り出し, これを各州の経済状態の代理変数
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表５ 各州における債務不履行の件数・残高・比率 (2002年末)
総保証件数 債務不履行件数 総保証残高 債務不履行残高 デフォルト率
バーデン・ヴュルテンブルク 8,893 269 1,097,197 26,443 2.4％
バイエルン 2,371 77 361,987 8,521 2.4％
ベルリン 2,180 60 238,440 10,242 4.3％
ブランデンブルク 1,667 70 237,109 12,139 5.1％
ブレーメン 362 6 52,584 323 0.6％
ハンブルク 3,324 97 283,979 10,203 3.6％
ヘッセン 1,936 85 226,771 8,871 3.9％
メクレンブメク・フォアポメルン 2,205 163 271,210 20,874 7.7％
ニーダーザクセン 1,706 67 167,466 4,724 2.8％
ノルトライン・ヴェストファーレン 5,430 223 539,466 20,508 3.8％
ラインラント・プファルツ 1,508 49 170,923 5,836 3.4％
ザールラント 205 7 16,466 641 3.9％
ザクセン 3,417 209 438,161 28,982 6.6％
ザクセン・アンハルト 2,719 250 366,415 16,439 4.5％
シュレスヴィヒ・ホルシュタイン 2,178 116 284,429 12,791 4.5％
チューリンゲン 2,586 136 314,222 20,596 6.6％
合 計 42,687 1,884 5,066,825 208,133 4.1％
(注１) 金額単位は1,000EUR｡ デフォルト率は債務不履行残高を総保証残高で除して求めたものである｡
(出所) Verband der Bürgschaftsbanken (2003).
と捉えた１人あたりの GDP を説明変数として, 両者の関係を示したものが図２である｡
小規模なザールラント州を除き, 上の３つに分類したグループが, 図でも同様に示された｡
これによると, 旧西独地域との経済格差という問題を抱える旧東独地域では, １人あた
り GDP も低く, 信用保証制度を適用する際の保証比率も高い｡ もっともこの背景には,
既述の, 連邦政府及び州政府による80％再保証という特別制度があると考えられる｡ 続い
て, SPD が政権を担当する旧西独北部では, やはり同様に保証比率が高い州が散見され
る｡ その一方で, 経済状態が良好の南部では, 信用保証制度が低めの保証比率にて活用さ
れている｡ こうした関係, すなわち, 経済状態の良し悪し, 保証比率の高低, 支持政党の
違いが, どのような因果関係の中で成立しているのかについては, なお今後の研究の課題
である｡
それでも指摘できることは, 各州で発達する産業の相違などであろう｡ 投資プロジェク
トにかかる費用が大きい産業が発達している地域では (例えば巨額の設備投資を必要とす
る重化学工業など), 州政府による手厚い保護政策が必要かもしれない｡ それに対して,
必ずしも一度のプロジェクトに投下される投資額が大きくない産業 (例えば一部の商業,
サービス業など) に対しては, ある程度の振興政策の下で, 後は競争市場に委ねられよう｡
こうした州ごとに置かれた環境の違いが, 政策の違いへとつながっていると推察される｡
だが逆に, 結果として生みだされた１人あたり GDP に見られる経済格差は, 手厚い保護
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表６ 政権担当政党別にみた連邦各州 (2002年末当時)
SPD 政権担当州 (旧西独地域)
シュレスヴィヒ・ホルシュタイン州 (1988年～当時 SPD)
ニーダーザクセン州 (1990～2003年 SPD, 2003年～当時 CDU)
ノルトライン・ヴェストファーレン州 (1966年～当時 SPD)
ラインラント・プファルツ州 (1991年～当時 SPD)
CDU (CSU) 政権担当州 (旧西独地域)
ザールラント州 (1999年～当時 CDU)
ヘッセン州 (1999年～当時 CDU)
バーデン・ヴュルテンブルク州 (1953年～当時 CDU)
バイエルン州 (1957年～当時 CSU)
旧東独地域
メクレンブルク・フォアポメルン州 (1998年～当時 SPD)
ブランデンブルク州 (1990年～当時 SPD)
ザクセン州 (1990年～当時 CDU)
ザクセン・アンハルト州 (1994～2002年 SPD, 2002年～当時 CDU)
テューリンゲン州 (1990年～当時 CDU)
都市国家 (特別州, Stadtstaat)
ベルリン州 (1991～2001年 SPD, 2001年～当時 CDU)
ハンブルク州 (1957～2001年 SPD, 2001年～当時 CDU)
ブレーメン州 (1946年～当時 SPD)
出所) 各州のホームページから
 この北部の州とは, 戦後復興の際にイギリスが統治していた地域とも符号する｡ また南部の州はアメリカ及
びフランスが統治していた地域と符号する｡
この分類では都市国家 (特別州, Stadtstaat) である３つの州, ベルリン州, ハンブルク州, ブレーメン州に
ついては規模が小規模であり, 政策も特殊であるので捨象している｡
政策を実施している州では, 競争市場が効率的に機能していない可能性がある｡ 一部の州
で見られる手厚い保護政策や州政府の直接的関与の方法が問われよう｡
４－２ 出資補償業務の拡大路線
自己資本出資の担い手となるのは持分参加会社 (いわゆるベンチャー・キャピタル) だ｡
ドイツは必ずしも持分参加会社による出資参加が盛んではないが, それでも90年代後半以
降, 持分参加会社による出資を得る企業の数, 投資された資本の合計額は増加傾向にある
(図３)｡
保証銀行ではこうした公的持分参加会社の匿名出資参加に対して, 70％の部分補償を行っ
ており, 本稿ではこれを出資補償と呼んできた｡ 前節の表２で確認したように, バイエル
ン州などのように出資補償を重視している州と, 信用保証中心の州が存在する｡ 表７は持
分参加会社に関する各州の投資実績を示したものだが, 件数ベースの割合で見て, バーデ
ン・ヴュルテンブルク州及びバイエルン州で比率が高い点は, 表２と符合する｡ この２つ
の経済的に豊かな州で特に出資参加とそれに対する保証が積極的に行われていることは,
前節でも示した｡ では, どのような企業であっても出資参加を得ることが望ましいと言え
るのか｡ 自己資本出資参加及び出資保証が盛んなドイツ南部２州は, いずれもハイテク産
業の育成に力を入れており, この分野における創業企業数が多い｡ 新産業への転換を成功
させつつあるこれらの州においては, 出資補償のケースが理想的に当てはまると考えられ
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図２ 州別の保証比率と１人あたりGDPの関係
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注) 都市国家３州 (ベルリン, ハンブルク, ブレーメン) を除く｡
出所) 保証比率については Verband der Bürgschaftsbanken, (2003): a. a. O., １人あたり
GDP は連邦統計庁 (Genesis-Online: https://www-genesis.destatis.de/genesis/) から
取得した州ごとの GDP と人口のデータから計算｡
る｡ すなわち, 内部留保による自己資本の積み増しが困難な, 創業間もない企業, さらに
貸し手が的確に収益予想を行うのが困難な新産業に属する企業にとっては, 出資参加によ
り得られる効果が大きいものと考えられる｡
しかし, 今日問題となるのは出資参加プログラムにおける出口 (Exit) 戦略である｡ 具
体的には, 匿名出資参加の場合, 例えば10年といった形で出資期間が限定されている｡ そ
して, 10年後には全額出資金を返還することになるが, その際の資金をどのように捻出す
るかが企業の抱える課題である｡ これまで, こうした出資参加のゴールとしてノイアマル
クトへの上場という IPO による Exit が一つの理想型として示されてきた｡ 実際, Exit 企
業全体に占める IPO の割合は, 金額ベースで14.0％ (1998年), 件数ベースで7.2％ (2000
年) の実績を得た(27)｡ これは, 先進国の中で証券市場の未発達が指摘されてきたドイツに
とっては注目すべき結果であった｡ しかし, 直後の IT バブル崩壊にともなうノイアマル
クト閉鎖とその後の株式市場の低迷は, 直接市場に依拠した中小企業の成長モデルの練り
直しを迫るものとなった｡
４－３ 保証銀行による厳格な審査
他国と比してドイツにおける保証制度の特徴として挙げられるのは, 必ずしも規模が大
きくない点である｡ 現状では保証銀行自体の規模が必ずしも大きくないため, 保証できる
規模も限られ, 利用している企業の割合も僅かである｡ その結果, 限られた保証制度をど
の企業に振り向けていくべきかについては, 保証銀行の判断に拠るところとなる｡ そこに,
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図３ 持分参加会社による出資参加の推移
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注) 企業数とは, 持分参加会社による出資参加を受けた企業の数を表す｡
2007年に出資参加金額に関する定義が変更されている｡
出所) バイエルン州持分参加会社 (BayBG) 営業報告書各年号のデータより作成｡
 Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e. V., (2004), S.33-34のデータ参照｡
例えば特定の産業を育成させるといった意図が存在するのであろうか｡
表８は, 各州の保証承諾件数について産業別に比較したものである｡ これによると, 全
国平均に対して, 州によって産業ごとの認可件数の割合が異なる点を把握できる｡ 例えば,
手工業については全国平均24.9％に対して, ザールラント (34.8％), ラインラント・プファ
ルツ (30.8％), ヘッセン (28.8％), ノルトライン・ヴェストファーレン (28.2％) 州で
高い比率を示している｡ 旧西独地域においても多くの企業が経営不振に陥り企業数の減少
も目立つ手工業に対して, その保証の承諾割合が高いことから, これらの地域において
｢保証｣ 制度が中小企業の振興政策として重視されていることが推察される｡
商業ではバイエルン, ザールラント, ニーダーザクセンにおいて, 工業ではザクセン・
アンハルト, チューリンゲン, バーデン・ヴュルテンブルク, ラインラント・プファルツ
での比率が高い｡ 一方, サービス業ではブレーメン, ベルリン, ハンブルクの都市国家３
州や, ベルリンに隣接するブランデンブルク州などで高い比率を占めている｡
バーデン・ヴュルテンブルク州で工業に属する企業への保証件数が高いのは, 同州がド
イツ有数の工業地域であり, 中小企業が多数立地している点が挙げられる｡ 一方, 隣接す
るバイエルン州では工業分野への保証割合が低く, 逆に商業分野への保証割合が高い｡ 同
州では産業別に保証銀行が設けられており, 中でも商業分野を対象としたバイエルン州商
業信用保証組合 (Kreditgarantiegemeinschaft für den Handel in Bayern GmbH) が,
― ―211
表７ 持分参加会社による州別の総投資 (2011年, 金額単位：100万 EUR)
金額ベース 件数ベース
平均投資額
金額 割合 件数 割合
バーデン・ヴュルテンブルク 443.63 7.5％ 196 16.7％ 2.3
バイエルン 1,103.77 18.7％ 232 19.8％ 4.8
ベルリン 418.23 7.1％ 112 9.5％ 3.7
ブランデンブルク 29.61 0.5％ 56 4.8％ 0.5
ブレーメン 10.61 0.2％ 11 0.9％ 1.0
ハンブルク 421.31 7.1％ 47 4.0％ 9.0
ヘッセン 748.18 12.6％ 30 2.6％ 24.9
メクレンブメク・フォアポメルン 32.66 0.6％ ９ 0.8％ 3.6
ニーダーザクセン 207.81 3.5％ 65 5.5％ 3.2
ノルトライン・ヴェストファーレン 1,806.24 30.5％ 134 11.4％ 13.5
ラインラント・プファルツ 316.31 5.3％ 29 2.5％ 10.9
ザールラント 4.15 0.1％ ８ 0.7％ 0.5
ザクセン 110.13 1.9％ 111 9.5％ 1.0
ザクセン・アンハルト 13.15 0.2％ 23 2.0％ 0.6
シュレスヴィヒ・ホルシュタイン 6.06 0.1％ 40 3.4％ 0.2
チューリンゲン 144.98 2.5％ 25 2.1％ 5.8
分類不能 100.25 1.7％ 46 3.9％ 2.2
合 計 5,917.08 100.0％ 1,174 100.0％ 5.0
出所) Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e. V., (2012), S.12.
積極的に保証業務を展開している｡ その一方で, 工業分野向けに特化した保証銀行は存在
せず, こうした制度的な背景が要因として挙げられよう｡
都市国家３州においてサービス業への保証が重視されている点は, 同地域においてサー
ビス業が盛んであることと符号する｡
現段階で保証銀行が州内の産業転換を促進させるような機関として活動していることは
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表８ 産業別にみた各州の保証承諾件数及び割合 (2010年)
手工業 商業 工業 園芸
宿泊
飲食業
運輸
その他
サービス
自由業 合計
バーデン・ヴュルテ
ンブルク
658
(26.0％)
438
(17.3％)
442
(17.4％)
15
(0.6％)
170
(6.7％)
34
(1.3％)
567
(22.4％)
210
(8.3％)
2,534
(100.0％)
バイエルン
155
(30.5％)
231
(45.5％)
39
(7.7％)
0
(0.0％)
48
(9.4％)
0
(0.0％)
35
(6.9％)
0
(0.0％)
508
(100.0％)
ベルリン
62
(16.5％)
98
(26.1％)
15
(4.0％)
2
(0.5％)
39
(10.4％)
3
(0.8％)
133
(35.4％)
24
(6.4％)
376
(100.0％)
ブランデンブルク
98
(23.3％)
74
(17.6％)
64
(15.2％)
2
(0.5％)
43
(10.2％)
15
(3.6％)
92
(21.9％)
33
(7.8％)
421
(100.0％)
ブレーメン
17
(16.2％)
23
(21.9％)
11
(10.5％)
2
(1.9％)
9
(8.6％)
2
(1.9％)
36
(34.3％)
5
(4.8％)
105
(100.0％)
ハンブルク
110
(17.9％)
169
(27.4％)
35
(5.7％)
2
(0.3％)
60
(9.7％)
26
(4.2％)
159
(25.8％)
55
(8.9％)
616
(100.0％)
ヘッセン
57
(18.9％)
70
(23.2％)
40
(13.2％)
6
(2.0％)
20
(6.6％)
7
(2.3％)
81
(26.8％)
21
(7.0％)
302
(100.0％)
メクレンブルク・フォ
アポメルン
65
(30.2％)
32
(14.9％)
18
(8.4％)
1
(0.5％)
25
(11.6％)
9
(4.2％)
53
(24.7％)
12
(5.6％)
215
(100.0％)
ニーダーザクセン
114
(26.6％)
112
(26.1％)
64
(14.9％)
6
(1.4％)
30
(7.0％)
4
(0.9％)
77
(17.9％)
22
(5.1％)
429
(100.0％)
ノルトライン・ヴェ
ストファーレン
134
(25.0％)
123
(23.0％)
65
(12.1％)
6
(1.1％)
29
(5.4％)
9
(1.7％)
119
(22.2％)
50
(9.3％)
535
(100.0％)
ラインラント・プファ
ルツ
64
(55.2％)
10
(8.6％)
15
(12.9％)
0
(0.0％)
6
(5.2％)
1
(0.9％)
15
(12.9％)
5
(4.3％)
116
(100.0％)
ザールラント
20
(26.0％)
22
(28.6％)
6
(7.8％)
0
(0.0％)
8
(10.4％)
0
(0.0％)
13
(16.9％)
8
(10.4％)
77
(100.0％)
ザクセン
85
(22.4％)
103
(27.2％)
83
(21.9％)
0
(00.0％)
13
(3.4％)
12
(3.2％)
71
(18.7％)
12
(3.2％)
379
(100.0％)
ザクセン・アンハル
ト
72
(22.2％)
62
(19.1％)
60
(18.5％)
1
(0.3％)
20
(6.2％)
10
(3.1％)
89
(27.5％)
10
(3.1％)
324
(100.0％)
シュレスヴィヒ・ホ
ルシュタイン
232
(32.7％)
144
(20.3％)
53
(7.5％)
8
(1.1％)
34
(4.8％)
30
(4.2％)
151
(21.3％)
58
(8.2％)
710
(100.0％)
チューリンゲン
72
(21.4％)
74
(22.0％)
100
(29.8％)
1
(0.3％)
13
(3.9％)
0
(0.0％)
64
(19.0％)
12
(3.6％)
336
(100.0％)
合 計
2,015
(25.2％)
1,785
(22.4％)
1,110
(13.9％)
52
(0.7％)
567
(7.1％)
162
(2.0％)
1,755
(22.0％)
537
(6.7％)
7,983
(100.0％)
注) 単位は件数｡ ( ) 内の割合は､ 各州ごとに産業別保証件数を全保証件数で除したものである｡
出所) Verband Deutscher Bürgschaftsbanken (2011) S.89のデータを元に作成｡
確認できない｡ むしろ既存の発達した産業内の企業を中心に幅広く保証業務を請け負って
いる｡ また, その規模も小さいので, 産業構造を変えるような力にはなっていない｡ この
規模の問題は, 保証銀行があくまで民間の機関であることに起因する｡ 確かに, 保証銀行
が民間会社の形態を持つことは, その経営の健全性を保つのに有効な枠組みとして機能し
ていると考えられる｡ しかしながら, 中小企業振興策(28)の一翼を担うとの観点からすれば,
その総資産規模に比して保証業務規模が過小ではないかと考える｡ もちろんこの点が経営
の健全化に寄与していることは言うまでもない｡ ただし, 例えば保証比率を下げたり, 保
証料を若干引き上げたりするなどして承諾企業数を増やしていくことも可能である｡ 健全
な経営を維持しながら, 振興策をより多くの企業に拡大することができる｡ 同時に, 現在
の比較的高めに設定された保証比率では(29), 企業への貸し手である金融機関にモラル・ハ
ザードを生じさせる可能性がある｡ この点からも, 保証比率や保証料の見直しが求められ
る｡
５. 結語
ドイツの中小企業振興策は, 連邦政府のみならず各州政府が主導的役割を果たし, それ
ぞれの州において独自の政策が実施されている点で興味深い｡ 振興策の主体となるのは,
州政府系振興機関, 公的持分参加会社, 保証銀行である｡ それぞれ, 主に貸付金融, 持分
参加金融, 各種保証制度を担当している｡ 公的持分参加会社は州政府系振興機関の出資を
得ているケースが多い一方, 保証銀行は政府出資を受けない独立した民間会社の形態を採っ
ている｡ とはいえ, 保証銀行もそれぞれの政策金融に保証を与えることで, 他の２つの機
関と緊密な連携を取り, 州政府レベルの中小企業振興策を支えている｡ こうした中小企業
振興策における位置づけを確認した上で, ２節では, 信用保証 (Bürgschaften) と出資補
償 (Garantien) の２つの制度についてあらためて具体的な内容について紹介した｡
３節では, ２つの ｢保証｣ 制度について, 各州の政策の違いに注目した分析を行った｡
そこでは, 民間会社形態を採り健全な経営を行う保証銀行が, 振興策を実施できる背景と
して, 多額の資金から金利収入を得ており, 負債に生じる金利が低く抑えられ, 税制上も
優遇されている点を指摘した｡ そして, 最終的に４節では, 旧東独地域, 旧西独北部地域,
旧西独南部地域の３つに分けた際, より豊かな旧西独南部地域では, 低い債務不履行比率,
低い保証比率, 自己資本出資及び出資補償プログラムの拡充という特徴が, 効率的な競争
市場を生みだしているが, そうではない州もあることなど, 保証制度という振興政策が抱
える種々の問題点を指摘した｡
一連の分析を通じて, 今後の保証銀行のあり方として, 現状の健全な経営を維持しなが
らも, 保証比率や保証料を見直すことで, より多くの中小企業が保証・補償制度の恩恵を
得られる環境を整える必要性がみられる｡ それはまた, 保証・補償制度から発生する銀行
や持分参加会社のモラル・ハザードを防止するという別の重要な効果も持つだろう｡
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 我が国の信用保証制度を論じた家森 (2004) では, 信用保証制度には ｢緊急避難的な機能｣ と ｢構造改革政
策としての機能｣ という２つの機能があると指摘している｡ 特に後者については, ｢資金そのものを貸し出す
わけではないので, 少ない公的資金でより大きな政策効果を期待できる｣ という (家森 (2004) pp.77-78参照)｡
 例えば, 米国の保証比率は10～15％｡ 吉野 (2004) p.４参照｡
本稿は, 千葉商科大学経済研究所からの研究助成 (研究プロジェクト ｢地域中小企業の
現状と金融機関・産官学による支援策｣) の成果の一部である｡
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この他, 各保証銀行, 公的持分参加会社, 政府系振興機関によって公開されている営業報
告書や統計データが, 本稿を作成する際の貴重な資料となっている｡
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[抄 録]
ドイツ保証銀行の中小企業金融における役割と問題点
三田村 智
ドイツにおける中小企業振興政策は, 各州にある州政府系振興機関, 公的持分参加会社,
保証銀行によって担われている｡ それぞれ, 主に貸付金融, 持分参加金融, 各種保証制度
を担当している｡ 本稿は, このうち信用保証 (Bürgschaften) と出資補償 (Garantien)
という２つの制度を担う保証銀行 (Bürgschaftsbank) に焦点をあてている｡
分析では, ドイツ国内を旧東独地域, 旧西独北部地域, 旧西独南部地域の３つに分ける
と, より豊かな旧西独南部地域では, 低い債務不履行比率, 低い保証比率, 自己資本出資
及び出資補償プログラムの拡充という特徴が, 効率的な競争市場を生みだしているが, そ
うではない地域もあることなど, 保証制度という振興政策が抱える種々の問題点を指摘し
た｡
本研究から得られた観察結果は, 保証比率を低く設定することで, その制度設計が, 結
果として銀行や持分参加会社におけるモラル・ハザード問題の発生を抑制している可能性
を示唆している｡ その点を踏まえると, 今後の保証銀行のあり方として, 現状の健全な経
営を維持しながらも, 保証比率や保証料を見直すことで, より多くの中小企業が保証制度
の恩恵を得られる環境を整える必要があるようだ｡
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